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买入 原有产品增长动力足，创新药推动公司未来发展 

亿胜生物科技（1061.HK） 
 

2022-03-31 星期四 

 

目标价： 7.0 港元 

现  价： 4.20 港元 

预计升幅:   66.7% 

 

重要数据  

日期 2022-03-28 

收盘价（港元） 4.20 

总股本（亿股） 5.76 

总市值（亿港元） 41 

净资产（亿元） 14.26 

总资产（亿元） 24.21 

52 周高低（港元） 8.25/2.87 

每股净资产（元） 2.46 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

主要股东 

严名炽,刘慧娟（25.54%） 

严名杰（25.20%） 
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研究部 

姓名：林兴秋 

SFC：BLM040 

电话：0755-21519193 

Email:linxq@gyzq.com.hk 
 

➢ 2021 年业务恢复，业绩快速增长： 

公司 2021 年年度营业总额 16.38 亿港元，同比增长 67.4%；年内溢利 3.46 亿港元，同

比增长 58.0%；每股基本盈利为 60 港仙。眼科分部在 2021 年度营业收入为亿 6.73 港

元，同比增长 60.6%，占总营业额 41.4%。外科分部营业收入为 9.64 亿，同比增长 72.6%，

占总营业额 58.9%。旗舰产品贝复舒占收入 26.1%，贝复济占收入 58.2%。剩余 15.7%

营业额由销售妥布霉素滴眼液、左氧氟沙星滴眼液等共同贡献。首款不含防腐剂单剂量

盐酸莫西沙星滴眼液获批中国商业化。适丽顺完成收购，有望继续快速增长，未来市场

空间有望达 5 亿元。 

➢ SkQ1 即将进入第三阶段三期实验 

公司与 Mitotech 共同开发 SkQ1 滴眼液正在准备第三阶段三期临床，但受近期俄乌战争

影响，预计 VISTA-3 临床试验将延期，计划于 2022 年底开展并于 2023 年获得数据。

于 2024 年完成上市。据弗罗斯特沙利文资料报告，中国境内中度至重度干眼症患者人

数于 2019 年估计超 1.17 亿，目前没有疗效确切的药物，SkQ1 产品潜力巨大。公司在

干眼症领域有 SkQ1、阿奇霉素滴眼液、贝复舒、玻璃酸钠等产品，可以针对不同的干

眼症适应症进行治疗，在干眼症的市场中占有较大的份额。 

➢ 贝伐珠单抗研发有序推进 

公司与复宏汉霖共同开发产品重组抗 VEGF 人源化单克隆抗体注射液 HLX04-O

（贝伐珠单抗）已经获批在美国、欧盟、中国、澳大利亚进行三期临床。于中国的三期

临床于近日完成首例患者给药。目前全球上市贝伐珠单抗产品均无湿性 AMD 适应症。

市场挖掘空间巨大。 

➢ 再次覆盖给予买入评级,目标价 7.0 港元 

公司 2021 年业绩恢复过去强劲增长。预计未来公司业绩将持续快速增速，预计

2022-2023 年收入分别为 19.39 亿和 23.03 亿，EPS 分别为 0.75，0.92 港元。目前公司

21 年 PE 值为 7.00，创新药顺利推进，将推动公司业绩继续上升，我们给予公司目标价

格 7.0 港元，对应 2022 年 9.33 倍 PE，较现有价有 66.7%的上涨空间，维持‘买入’评

级。 

百万港元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业额 1279.48 978.11 1637.66 1939.28 2302.66 

同比增长(%) 8.76% -23.55% 67.43% 18.42% 18.74% 

净利润 302.51 218.92 345.98 432.27 529.51 

同比增长(%) 30.91% -27.63% 58.04% 24.94% 22.49% 

净利润率(%) 23.64% 22.38% 21.13% 22.29% 23.00% 

每股盈利(港元) 0.52 0.38 0.60 0.75 0.92 

PE@4.20HKD 8.07 11.05 7.00 5.60 4.56 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

亿胜生物科技专注于研发，主要业务是制造及销售治疗体表创伤及眼睛损伤的生物

药品。此外，亦从事研发针对新适应症的 bFGF 药品（如重组牛碱性成纤维细胞生

长因子，又称 FGF-2）及其它眼部药物项目。企业现已成功开发一系列的基因工程

生物药品，其中三项产品更被归类为国家级 I 类的新药物，主要品牌有贝复济、贝

复舒和贝复新。企业将外科和眼科作为核心领域不断强化和巩固，并且拓展肿瘤科

领域。 

 公司 2021 年年度业绩快速增长 

截止 2021 年 12 月 31 日，公司全年综合营收为 16.38 亿港元，同比同期增长 67.4%，

税后净利润为 3.46 亿港元，同期同比增长 58.0%。与 2019 年同期收入及净利润相

比，分别增长 28%及 14%。其表明疫情影响消减，公司强劲恢复至疫情前发展趋

势。收入主要分为眼科分部和外科分部，其比例分别为 41.1%及 58.9%。眼科销

售同比同期增长 61%，为 6.73 亿港元，外科销售同比同期增长 73%，为 9.64 亿

港元。总营收额中 84.3%由亿胜旗舰产品贝复舒系列和贝复济系列共同贡献，其

中贝复舒占收入 26.1%，贝复济占收入 58.2%。剩余 15.7%由销售妥布霉素滴眼液、

左氧氟沙星滴眼液、玻璃酸钠滴眼液、适利达滴眼液、适利加滴眼液、适丽顺、

T-Bactum 及伊血安颗粒共同贡献。 

重磅药物 SkQ1 即将进入第三阶段三期临床试验 

公司与 Mitotech 合作用于治疗干眼症 SkQ1 滴眼液正处于第三阶段三期临床的筹

备阶段并即将展开。但受近期国际局势变动，尤其是俄乌战争影响，据悉预计

VISTA-3 临床试验将延期开展，计划于 2022 年底开展并于 2023 年取得数据。于

2024 年完成上市。据弗罗斯特沙利文资料报告，中国境内中度至重度干眼症患者

人数于 2019 年估计超 1.17 亿，SkQ1 产品潜力巨大。此外公司在干眼症领域还有

阿奇霉素滴眼液、贝复舒、玻璃酸钠等产品，可以针对不同的干眼症适应症进行

治疗，在干眼症的市场中占有较大的份额。预期公司未来在治疗干眼症领域有充

分的竞争力。 

贝伐珠单抗药物研发有序推进 

公司与复宏汉霖共同开发产品重组抗 VEGF 人源化单克隆抗体注射液 HLX04-O

（贝伐珠单抗）已经获批在美国、欧盟、中国、澳大利亚进行三期临床。目前全球

上市贝伐珠单抗产品均无湿性 AMD 适应症。市场挖掘空间巨大。HLX04-O 主要作

用机制为：通过抑制 VEGF 与其位于内皮细胞上的受体 Flt-1 和 KDR 相结合，抑制

其酪氨酸激酶信号通路激活，抑制内皮细胞增生，减少新生血管生成，从而治疗血

管增生眼部疾病。据复宏汉霖提供资料，HLX04-O 的三期临床研究近日于中国完

成首例患者给药，用于治疗湿性年龄相关性黄斑变性。此次研究是一项在湿性 AMD



 

 

 

 

 3 

更新报告 

患者中开展的多中心、随机、双盲、阳性对照的三期临床研究。在此次研究中，合

格的受试者将以 1：1 的比例随机分为两组并分别接受注射两种不同的药物为期一

年，主要目的为比较第 48 周 HLX04-O 与雷珠单抗在湿性 AMD 患者研究眼中的有

效性，次要目的为评估其他疗效终点、安全性、耐受性及药代动力学特征。全球预

计 2023 或 2024 上市。 

 市场挖掘空间庞大 

据公司公告，目前全球上市的贝伐珠单抗产品均无湿性 AMD 适应症，根据弗若斯

特沙利文报告，中国境内该等 4 类病患人数于 2019 年估计超逾 1.5 千万人。假

设每病患于治疗的首年服用 4 个剂量并于其后年度服用 2 至 3 个剂量，预计许

可产品的潜质市场规模巨大。据 IQVIA CHPA 提供的数据，相关药物于 2020 年在

中国销售额为：诺适得 9 亿人民币，朗沐 8.8 亿人民币，艾力雅 2.3 亿人民币。其

中诺适得为雷珠单抗注射液，朗沐为康柏西普眼用注射液，艾力雅为阿柏西普眼内

注射液。产品的特异性将会为两家公司带来巨大获利空间。 

 维持买入评级，目标价位 7.0 港元 

公司受疫情影响消减，业务恢复至疫情前发展水平。预计未来公司业绩增速 18%以

上，创新药顺利推进，将推动公司业绩上升，我们预计公司 2022-2023 年 EPS 分别

为 0.75，0.92 港元，我们给予公司目标价格 7.0 港元，对应 2022 年 9.33 倍 PE，较

现有价有 66.7%的上涨空间，给予‘买入’评级。 

 风险提示： 

1）行业政策风险，医保控费超预期；  

2）药品价格的下降超预期；  

3）新产品研发进度低于预期 
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财务报表摘要： 
 

损益表

百万港元，财务年度截至12月31日 百万港元，财务年度截至12月31日

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E

收入 899.59 1176.46 1279.48 978.11 1637.66 1939.28 2302.66 81.99% 82.75% 80.76% 81.16% 85.23% 82.00% 82.00%

销售成本 (161.99) (202.92) (246.12) (184.28) (241.89) (349.07) (414.48) 24.95% 25.51% 30.21% 28.61% 26.06% 27.63% 28.24%

毛利 737.60 973.54 1033.35 793.83 1395.77 1590.21 1888.18 18.60% 19.64% 23.64% 22.38% 21.13% 22.29% 23.00%

其他收入 24.65 25.54 39.92 46.69 (2.37) 50.00 50.00 ROE 22.62% 24.88% 25.27% 15.35% 19.95% 26.43% 29.63%

分销开支 (515.30) (649.72) (632.82) (476.63) (835.95) (930.86) (1082.25) ROA 14.43% 15.94% 14.56% 9.04% 12.08% 15.84% 18.02%

管理费用 (40.41) (68.91) (81.72) (111.61) (153.76) (213.32) (253.29)

经营盈利 206.55 280.46 358.73 252.28 403.69 496.04 602.64 4.49% 5.86% 6.39% 11.41% 9.39% 11.00% 11.00%

财务费用 (9.50) (7.40) (6.96) (1.42) (9.22) (8.00) (9.00) 15.10% 15.37% 14.00% 12.73% 12.29% 11.43% 10.80%

税前盈利 197.05 273.05 351.77 250.85 394.47 488.04 593.64 19.15% 13.59% 13.01% 13.20% 15.00% 12.12% 10.00%

所得税 (29.75) (41.96) (49.26) (31.93) (48.49) (55.76) (64.13) (235.55) (156.15) (137.09) (258.65) 182.02 (87.25) (52.27)

净利润 167.30 231.09 302.51 218.92 345.98 432.27 529.51 (2.86) (6.73) (78.81) (87.33) 36.13 (47.96) (41.20)

折旧与摊销 17.93 19.65 27.80 27.60 32.97 39.74 47.69 139.37 144.12 189.87 191.42 122.59 129.78 110.31 

EBITDA 224.48 300.11 386.53 279.88 426.79 535.78 650.33 

增长

总收入（%） 15.98% 30.78% 8.76% -23.55% 67.43% 18.42% 18.74%

EBITDA（%） 21.60% 33.69% 28.80% -27.59% 52.49% 25.54% 21.38% 净负债/股本资产负债率 0.36 0.36 0.42 0.41 0.39 0.40 0.39 

净利润（%） 22.80% 38.13% 30.91% -27.63% 58.04% 24.94% 22.49% 收入/总资产 0.78 0.81 0.62 0.40 0.57 0.71 0.78 

资产负债表 总资产/股本 1.57 1.56 1.74 1.70 1.65 1.67 1.64 

百万港元，财务年度截至12月31日

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E

现金 240.63 311.10 473.34 599.78 671.34 737.32 910.14 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E

其他短期投资 16.18 32.92 净利润 167.30 231.09 302.51 218.92 345.97 432.27 529.51

应收账款 343.49 464.54 665.59 512.96 685.02 689.51 695.90 

折旧与摊

销
17.93 19.65 27.80 27.60 32.97 39.56 47.48

存货 102.87 70.75 114.13 147.04 97.57 69.32 49.39 

营运资本

变动
(3.81) (35.34) (96.10) 77.70 (60.35) (63.37) (66.54)

其他流动资产 28.23 3.85 40.15 53.47 58.82 64.70 

其他非现

金调整
12.31 (14.52) (1.35) (24.98) 90.57 21.41 29.00

流动资产 715.22 862.57 1256.91 1332.85 1547.39 1554.97 1720.13 193.72 200.87 232.86 299.24 409.16 429.88 539.45

固定资产 171.24 169.32 180.36 272.95 347.16 357.57 368.30 

贷款 273.32 417.77 630.09 815.53 968.89 815.84 850.63 

资本开支 69.18 101.74 176.10 329.95 254.90 260.00 265.20

非流动资产 444.56 587.09 810.45 1088.48 1316.05 1173.42 1218.93 

总资产 1159.78 1449.69 2077.94 2421.34 2863.44 2728.39 2939.06 

其他投资

活动
(147.29) (246.64) (355.70) (673.22) (534.99) (561.20) (571.72)

流动负债 277.15 315.29 509.09 606.03 689.60 666.70 706.25 (78.11) (144.90) (179.60) (343.27) (280.09) (301.20) (306.52)

应付帐款 1.27 3.74 53.14 44.09 4.47 45.87 46.79 

短期银行贷款 29.00 19.25 200.75 153.37 225.56 239.10 负债变化 (9.78) 25.50 162.27 191.40 (2.14) 0.14 2.38

其他短期负债 246.88 311.55 436.70 361.19 531.76 395.27 420.37 股本变化 3.09 35.09 (3.98) (4.38) (6.79) 2.00 3.00

非流动负债 143.13 205.50 371.71 389.12 439.58 425.95 445.49 股息 (32.04) (31.40) (39.35) (28.90) (51.89) (52.41) (52.93)

长期银行贷款 128.97 189.37 340.91 354.60 406.49 390.95 410.49 

其他融资

活动
(3.64) (4.24) (5.58) (8.64) (12.31) (8.81) (8.90)

其他负债 14.16 16.14 30.80 34.52 33.09 35.00 35.00 (42.37) 24.95 113.36 149.48 (73.13) (59.08) (56.46)

总负债 420.29 520.79 880.80 995.15 1129.16 1092.65 1151.75 

汇率变动

影响
11.21 (10.45) (4.37) 20.98

少数股东权益 84.45 70.47 162.25 126.43 71.55 69.60 176.47

股东权益 739.49 928.90 1197.15 1426.19 1734.28 1635.74 1787.31 156.18 240.63 311.10 473.35 599.78 671.33 740.93

240.63 311.10 473.35 599.78 671.33 740.93 917.40

营运表现

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率(%含优先股)

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

百万港元，财务年度截至12月31日

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

期末持有现金
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香

港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操

作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依

据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专

业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责

任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨

论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观

点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级

或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此

意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑

而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务

关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利

益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。

复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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